
















































































































































































































F.C. INMOBILIARIA, S.A. 
Costos Construcción 
31 de Marzo de 2021 
(Cifras en Bafboas) 

Costos Directos- Federal Mal! 
Traba jos previos a la construccion 
EstabHlzaciOn de taludes 
Obra Gris 
Estacionamientos 
Ornato (Jardlnerla} 
lnfra pluvial, sanitaria, potable, contra Incendio y electricidad 
Iluminación en paslllos y estacionamientos 
Piomerla y electricidad de locales 
Tanque de reserva de agua 
Cubierta de techo autoportante 
Planta de tratamiento 
Suministro de energia por Unión Fenosa 
Planta eléctrica 
Limpieza permanente 
Accesorios, acabados, vidrieras y food court 
Sistema de aire acondicionado 
Inspección de obras 
Imprevistos 
Estudios técnicos 
Diseño de maqueta 
Mantenimiento General 
Planos 
Topograf{a y agrimensura 
Estudio de ordenamiento territorial 
Estudio de suelo 
Diseno del sistema de aire acondicionado 
Movimiento de tierra 
Indemnización ecológica 

Indirectos 
Permisos 
Administracion financiera y contable 
ITBMS M Presupuesto 
Otros gastos 
Actividades Nuevas 

Costos Directos M Estación de Transporte 
Trabajos previos a la construcción 
Movimiento de tierra 
Obra Gris 
Estacionamientos, area de carga y aceras 
lnfra pluvial, sanitaria, potable, contra incendio y electricidad 
Iluminación en pasmos y estacionamientos 
Sistema humedo contra incendio de los locales 
Cubierta de techo autoportante 
Accesorios, acabados, vidrieras y food court 

Anexo -1 

2021 2020 

6,342,071 6,339,771 
786,566 786,566 

59,370,352 59,119,512 
8,583,952 8,539,756 

220,143 220,143 
12,691,833 12,455,430 

535,651 530,506 
8,417,958 8.417,958 

347,063 347,063 
9,099,643 9,099,643 
1,524,763 1,524,763 

18,574 18,574 
236,449 236,449 
460,052 460,052 

5,106,113 4,756,346 
5,133,689 4,765,596 
3,191,152 3,147,406 

666,456 634,071 
23,250 23,250 
12,897 12,897 

90 90 
1,573 1,573 

14,650 14,650 
7,750 7,750 

29,460 29,460 
30 30 
60 60 

14,625 14,625 
122,837,063 121,525,989 

3,327,906 3,326,295 
17,368,445 17,362,340 
5,018,069 4,854,751 

6,931 6,931 
30,071 

25,751,422 25,550,317 

223,752 
223,752 223,752 
712,903 712,903 

3,143,662 2,356,918 
2,044,809 2,044,809 

592,938 584,470 
131,300 840,319 

1,012,701 1,544.477 
1,636,893 263,520 
1,114,304 55,248 

@ 



F.C. 1 NMOBILIARIA, S.A. 
Costos Construcción Anexo -1 
31 de Marzo de 2021 
{Cifras en Bafboas) 2021 2020 

Imprevistos 596,311 
11,209,573 8,626,417 

Costos Indirectos 
Permisos 150,613 144,479 
Administraclon financiera y contable 854,700 854,700 
ITBMS ~ Presupuesto 606,791 541,342 
Otros gastos 110,991 110,991 
Actividades Nuevas 56,188 
Otras Actividades 438,162 

2,217,445 1,651,512 

Costos Administrativos 
Copias de planos 28,291 28,291 
Notaria - Registro Público - paz y salvo 419,973 419,973 
Honorarios profesionales 205,832 199,753 
Autenticaciones y agilizaciones 65 65 
Impuesto de inmueble 445,217 445,217 
Impuestos- Tesoro Nacional 137,330 125,710 
Adecuación de construcción 3,961 3,961 
Correo - courrier 566 566 
Misceláneos 78,695 78,695 
ITBMS 154,385 150,607 
Timbres - paz y salvo 10,990 10,990 
Multas y recargos 1,475 1,475 
Publicidad 174,951 174,951 
Alquileres (816) -5,303 
Fletes y acarreo 2,450 2,450 
Transporte 9,869 9,869 
Donaciones 41,899 41,899 
Atención a clientes 27,872 20,945 
Honorarios legales 238,245 218,245 
Letreros y vallas 16,230 16,101 
Gastos de organización 893 893 
Comisiones- a Terceros 120,601 120,801 
Mobiliario y Enseres 379,584 379,584 
Contribución 3,426 3,426 
Comisiones -ventas 388,363 366,363 
Depreciación 
Salarlos y otras remuneraciones 78,850 78,650 
Energia eléctrica 281,377 247,472 
Agua- Tasa de aseo (16,638) -16,638 
Cuotas y suscripciones 1,670 1,670 
Oficina administrativa 9,810 9,343 
Viaticos 65,616 65,616 
Seguridad 560,249 527,543 
Pape!erla e Impresos 496 496 
Rep. Y Mant. Equipo Rodante 2,375 2,174 

g 



F.C. INMOBILIARIA, S.A. 
Costos Construcción 
31 de Marzo de 2021 
(Cifras en Balboas) 

Seguros y Fianzas 
Impuesto municipal 

Otros Costos Indirectos de Financiamiento 
Intereses por financiamiento 
Comisión por Estructuración - Priva! Bank 
Comisión por Desembolso y aperturas 
Comision Banco Agente 
Feci 
Bancarios 

Terreno 
Revaluacion de Terreno 
Torniquetes 

Total de Costos Construcción 

2021 
440,298 

3,604 
4,318,255 

15,772,484 
450,000 

1,075,679 
109,140 
112,539 

36,350 
17,556,193 

4,250,000 
119,632 

Anexo -1 

2020 
393,882 

2,042 
4,149,979 

15,766,454 
450,000 
664,255 
102,720 
112,539 

4,250,000 
119,632 
107,325 

183,113,031 



F.C. INMOBILIARIA, S.A. 
Cuentas por Pagar- Proveedores 
31 de Marzo de 2021 
(Cifras en Balboas) 

INGENIERIA RM, S. A. 
TRANSEQ, S.A. 
PANAVOLT, S.A. 
COPANAC, S.A. 
SUMINISTROS CENTRALES, S. A. 
CONSTRUCCIONES CIVILES GENERALES, S.A. 
TECNIGLAS, S.A. 
ALIADO LEASING, S.A. 
CONSTRUCTORA TEKNE, S.A. 
OMPULAB, S.A. 
CONSTRUCCIONES Y REMODELACIONES TECNICAS, S.A. 
LEO LIFE CORP. 
MDM SECURITIES, INC. 
CIA. INTERNACIONAL DE SEGUROS, S.A. 
QUALITY CLEANING, S.A. 
TROPIGAS DE PANAMA, S.A. 
INDUSTRIAS CORREAGUA, S.A. 
FIRE PROTECTION S.A. 
SINGAPUR MANAGEMENT GROUP 
ASSA COMPA~IA DE SEGUROS 
NACIONAL DE SEGUROS 
HOPSA, S.A. 
GESTION Y TECNOLOGIA EMPRESARIAL S.A. 
TAS PANAMA 
CABLE ONDA, S.A. 
LUIS H. ClANGA A. 
ELEVADORES OTIS, S. DE RL DE C.V. 
GENETIC COMPUTER 
TOP MEDIA PANAMA, S.A. 
ITGREEN 
ADEL T A, S.A. 
PANAMA HAT INVESTMENTS, S.A. 
SERVI EQUIPOS RM 
MUNDO SOCIAL 
ORDO~EZ CHEA & ASOCIADOS, S.A. 
ROCAYOL SAFETY & INDUSTRIAL CENTER 
AUTO CENTRO 
TECNOLOGIA SANITARIA, S. A. 
ELECTRICONTROLES 

UFINET PANAMA, S.A. 
COCHEZ Y CIA, S.A. 

GO RENTALS, S.A. 

Anexo- 2 

2,023,908 
1,332,367 

431,746 
362,880 
300,400 
251,399 
101,639 
70,115 
69,053 
37,902 
35,144 
25,890 
24,441 
22,760 
21,828 
20,929 
16,410 
16,279 
12,296 
12,290 
8,117 
8,100 
6,619 
6,609 
5,736 
4,740 
4,694 
3,745 
3,597 
2,969 
2,663 
1,605 
1,364 
1,284 

650 
590 
508 
342 
248 

209 

168 

1.28 
5,254,352 
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FC Inmobiliaria, S.A. 
Programa Rotativo de Bonos Corporativos r Comité No. 7612021 

Informe con EEFF auditados a diciembre 2020 

Periodicidad de actualización: Anual 

Equipo de Análisis 

David Fuentes 
dfuentes@ratingsocr.corn 

Bonos Corporativos garantizados 

Bonos Corporativos no garantizados 

Perspectiva 

Significado de la calificación 

Donato Rivas 
drivas@ratingsocr.com 

Fecha de comité: 06 de agosto de 2021 

Sector Inmobiliario 1 Panamá 

(502) 6635-2166 

HISTORIAL DE CAL FICACIONES 

A 

BBB+ 

Estable 

Categoria A. Emisiones con ·buena calidad crediticia. Los factores de protección son adecuados, sin embargo, en 
períodos de baja actividad económica los riesgos son mayores y más variables. 
Categorla BBB. Los factores de protección al riesgo son razonables, suficientes para una inversión aceptable. Existe una 
variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos económicos. lo que pudiera provocar fluctuaciones en su 
Calificación. 

Con el prop6slto de diferenciar las calificaciones domésticas dalas lntemacíonales, se ha agregado una (PA) a la calificación para indicar que se refiere sólo 
a emisores/emisiones de carácter dom&stfco a efectuarse en el mercado panameño. Estas categorizaciones podrán ser complementadas sí correspondiese, 
mediante los signos(+/-) mejorando o desmejorando respectivamente/a calificación alcanzada entre las categorías AA y B. 

La infomJación empleada en/a prasante calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la oonfiab/1/dsd e Integridad de/a misma, 
por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha lnfonnsc/ón. Le calificación otorgada o emítida por PCR cons/lluytm 
una evaluación sobrs el riesgo Involucrado y una opíníón sobre le calidad crediticia, y la misma no Implica recomendación para comprar. vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago de este; ni estabíDdsd de su precio y puede estar sujete a aclua/izscfón en cualquier momento. Asimismo, le 
presente cs/iflcación de riesgo es Independiente y no ha sido influenciada por ollas actividades de la CaUficadora. 

Racionalidad 
La calificación se fundamenta en el respaldo de las garantias. la correcta cobertura proyectada a través del tiempo de la 
emisión y el inicio de operaciones del proyecto Federal! Mall para poder generar ingresos. Asimismo, la calificación 
también considera la trayectoria del emisor y su experiencia en el mercado Inmobiliario. 

Perspectiva 
Estable 

Resumen Ejecutivo 
• Adecuada cobertura s obre la deuda proyectada. A partir de las proyecciones realizadas, la cobertura de los gastos 

financieros ante el flujo de caja registra un promedio de 1.5 veces y se ubica por encima de 1 a lo largo de los 8 anos. 
Por su parte, el capital de los bonos que se utilizará será repagado trimestralmente junto con los intereses pactados. 
Por otro lado, es importante mencionar que el proyecto a junio 2021 ya se encuentra en su 100% terminado y con 
algunos locales funcionando, por lo que se espera el siguiente periodo empiece a generar los ingresos proyectados. 
Adicional es importante mencionar que el flujo de los ingresos proviene principalmente de la capacidad de venta de 
los locales comerciales, los cuales mientras sean propiedad del administrador estará disponible para alquiler. 

• Adecuada liquidez y ajustada solvencia . Para la fecha de análisis, los activos corrientes de la compañia 
ascendieron a B/. 6.2 millones (+5.1 veces) los cuales representaron el 3.4% del total de los activos, derivado de lo 
anterior, se produjo un incremento considerable en la razón circulante, pasando 11% a 11 1%, lo cual, le hace poseer 
una mayor liquidez inmediata. En su efecto, el ratio del pasivo sobre el activo se ubicó en 100%, constante con el año 
anterior (diciembre 2019: 100%), debido a que el patrimonio es demasiado bajo en comparación del activo , siendo 
únicamente de 8/. 10 miles con capital en acciones y el resto por revaluaciones. En lo que respecta allndice de la 
deuda bancaria sobre el pasivo total, el mismo se situó en 71 .3%, con un aumento respecto al ar'\o anterior, debido a 
la utilización de la linea de crédito para el periodo en curso (diciembre 2019: 66.4%). 
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• Rentabilidad. A diciembre 2020, FC Inmobiliaria registró una pérdida neta en libros por -B/. 15.9 miles, levemente 
menor en comparación al año anterior (diciembre 2019: -B/. 16 miles). Sin embargo, dicha pérdida es natural debido 
a que el proyecto está en su última etapa de construcción para junio de 2021 , por lo que la compañía aún no perclbe 
el total de los ingresos acordados y donde los pagos correspondientes a salarios deben ser extraídos de la estructura 
operativa del proyecto. Asimismo, los indicadores se mantuvieron negativos en ROE: -17.4% y ROA: -0.01%. No 
obstante, la rentabilidad refleja la etapa de construcción temprana del proyecto, por lo que no representa niveles de 
ingresos y gastos sostenlbles. 

• Mercado inmobiliario: Durante el año 2020, los sectores de la construcción e inmobiliario representaron 12.3% y 
13.8% del Producto Interno Bruto (PIB) de Panamá, respectivamente. Ambos venlan mostrando un descenso en su 
crecimiento, de acuerdo con la fase del ciclo económico que atravesaba el pals. El proyecto Centro Comercial Federal 
Mall cuenta con una superficie de 15 Has+ 4,315.76 m2, ubicada sobre la nueva Via Boquete, distrito de David 
Cabecera, Urbanización Santa Cruz, ciudad de David, provincia de Chiriquí. El mismo consta de un centro comercial 
desarrollado en 2 niveles, y con 295 locales comerciales, que contemplan locales de distintos tamaños para atender 
la demanda de toda actividad comercial que opera dentro de un centro comercial de este tipo, tales como locales 
para comercios varios, restaurantes, cines, etc.; estos locales tienen áreas desde 40m2, hasta locales anclas que 
tienen 4 niveles y con más de 15,000 m2. Aunque el mercado ha sufrido varios cambios debido a la pandemia, Federal 
Mall es el centro comercial más importante en la provincia de Chlriqui. 

• Experiencia del grupo: La Empresa se dedica a la actividad inmobiliaria en calidad de promotora de centros 
comerciales. Actualmente se encuentra desarrollando el Centro Comercial Federal Mall, en la Provincia de Chiriquf, 
donde se establecerá fa terminal de transporte de esta provincia. Su oficina principal se encuentra ubicada en el 
corregimiento de San Francisco, Calle 56 este Paitilla, Edificio Arizona, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

• Sector económico: En el distrito de David las actividades económicas más importantes pertenecen al sector terciario 
o de servicios, seguidas por las actividades agropecuarias o del sector primario y, en último lugar se encuentran las 
actividades industriales, es deci r, las correspondientes al sector secundado. A la fecha de análisis la terminal de 
transporte ya se encuentra en funcionamiento, por lo cual se espera una alta afluencia de turismo debido a que 
colinda con la frontera costarricense , proliferando el área comercial. 

Metodologla utilizada 
La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la Metodologfa de calificación de riesgo de bonos, 
bonos convertibles y de acciones de proyectos y de empresas que tengan menos de tres af!os de historia representativa 
(Panamá) con fecha 09 de noviembre de 2017. 

Información utilizada para la calificación 
• Información financiera: Estados financieros auditados de diciembre 2017 a diciembre 2020; estados financieros 

interinos al31 de marzo 2021 . 
• Emisión: Prospecto Informativo del Programa Rotativo de Bonos Corporativos, Informes de avance de obra, Avalúos. 
• Proyecciones: Proyecciones Financieras de 2021 a 2028. 

Contexto Económico 
Para el año 2021, se espera que la economfa mundial se expanda en un 4%, con la expectativa que las vacunas contra el 
COVID-19 se amplie a lo largo del año, facilitando la reactivación económica, con una recuperación de forma moderada. 
Aunque la economla mundial está creciendo de nuevo tras una contracción del 4.3% en 2020, como consecuencia de las 
medidas de cuarentena y cese de operaciones para frenar la propagación del virus, según el informe de perspectivas 
económicas mundiales que publica el Banco Mundial. En un escenario negativo, en el que los contagios sigan aumentando y 
se retrase la distribución de las vacunas, la expansión mundial podrfa limitarse al1 .6% en 2021. Por otra parte, en un escenario 
optimista, con un control exitoso de la pandemia y un proceso de vacunación más rápido, el crecimiento mundial podrla 
acelerarse hasta casi el 5%. 

Para la región de América Latina y el Caribe, según el FMI, se calcula que la economfa se contrajo un 6.9% en el2020 y se 
espera que en el 2021 crezca en un 3.7% a medida que se flexibilicen las iniciativas para mitigar la pandemia. Si llegara a 
perjudicar algún elemento de la pandemia, el efecto económico seria un crecimiento aún menor del 1.9% en la región. En 
América Central, se espera una recuperación del crecimiento, al 3.6 %, este año, con el respaldo de un mayor ingreso de 
remesas y una demanda de exportación más sólida, asf como la reconstrucción después de dos huracanes. En el Caribe, se 
prevé un repunte del crecimiento, al 4.5 %, impulsado por una recuperación parcial del turismo. 
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El lndice mensual de actividad económica (IMAE) de Panamá registro una contracción interanual de 15.41% en diciembre de 
2020, Asimismo, el acumulado de enero a diciembre de 2020 se ubicó en negativo 15.72% según datos del Consejo Monetario 
Centroamericano. Este lndice se contrajo considerablemente, debido a los efectos de la emergencia sanitaria por la pandemia 
del COVID-19. Entre las categorlas económicas que se vieron mayormente afectados fueron: hoteles y restaurantes, 
construcción, otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios, comercios, industrias manufactureras, entre 
otros. Y en menor incidencia se encuentran transporte, almacenamiento y comunicaciones, la intermediación financiera, las 
actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, la electricidad y agua. 

Panamá es uno de los paises que implementó medidas más estrictas para hacer frente a la propagación del covid-19. Entre 
los paises de la región, el PIB de Panamá descendió en un 17.9%, siendo el pals con la mayor variación seguido de Perú con 
una contracción del 11.1 %. Esta reducción, se debe a las medidas de cuarentena que dieron inicio en el mes de marzo hasta 
el mes de octubre, y el fuerte impacto que esto tuvo en los sectores más importantes de la economla, especlficamente en 
construcción y turismo. Uno de los sectores más importantes para el PIB en Panamá es el de la construcción, que en el tercer 
trimestre del 2020 descendió 70.5%, por la paralización de los proyectos privados, dada la continuidad de la cuarentena 
decretada por el Gobierno que obligó al cierre de las obras de construcción y no fue hasta septiembre que se dio el 
levantamiento de esta restricción, para este sector. La actividad en el periodo enero a septiembre mostró una calda de 52.9%. 
Según el Consejo Monetario Centroamericano, el lndice de Precios al Consumidor (IPC) de Panamá registró una variación de 
negativo 2% en agosto de 2020 al compararlo con el mismo mes del año 2019 (inflación interanual). Los grupos que mostraron 
aumentos fueron: Transporte, Bebidas alcohólicas, tabaco, Salud, Alimentos, bebidas no alcohólicas, vivienda, agua, 
electricidad y gas. cabe mencionar que Panamá tuvo cuarentena total en el año 2020 alrededor de 6 meses, iniciando en 
marzo y finalizando en septiembre. 

Una de las estrategias del gobierno de la República de Panamá, para atraer las Inversiones económicas extranjeras, fue la de 
promulgar una ley con la cual establece el régimen especial para el establecimiento y operación de empresas multinacionales 
que prestan servicios de manufactura el régimen EMMA. Este régimen busca promover la inversión extranjera, crear nuevas 
oportunidades laborales tanto locales como para extranjeros y contribuir a la transferencia de conocimiento de Panamá. Según 
el Banco Mundial, Panamá se ubica como el país de Centroamérica con el mejor crecimiento para este año 2021. Se prevé 
que para el presente ano alcance un producto interno bruto de 5.1 %. y según el Fondo Monetario Internacional, se proyecta 
que la economla panameña va a recuperar la senda de crecimiento con una expansión del 4% para el presente año 
estableciendo que Panamá es uno de los países con la mejor percepción de riesgo en América Latina. Se prevé una leve 
recuperación para 2021 impulsada por una mejora de los flujos comerciales, la recuperación de los sectores del transporte, la 
loglstica y otros sectores asociados al canal, así como repuntes en los sectores de la minerla y la construcción, junto a mejoras 
del consumo interno y las inversiones. 

Contexto Sector 
Al cuarto trimestre de 2020, según datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panamá (INEC), 
el sector de construcción presentó una reducción interanual de 51.9%, posicionándose en B/.5.8 millones en comparación 
a lo registrado a septiembre de 2019 (B/.1 1.9 millones), el comportamiento de este sector es el resultado de las medidas 
sanitarias establecidas desde el inicio de la pandemia, que estableció el cierre de las obras de construcción a nivel nacional 
al decretarse cuarentena total, medidas que para este sector se levantaron en el mes de septiembre. El desempeño de la 
actividad se vio fuertemente afectada tanto en obras públicas como privadas 

Las actividades comerciales en el año registraron un comportamiento negativo de 19.4%, debido a la pandemia del 
coronavirus que impactó la economfa nacional y a cada uno de los componentes de esta categoría. En el periodo las 
autoridades sanitarias establecieron medidas de cuarentena total y restricciones de movilidad, con el principal motivo de 
salvaguardar las vidas de los panameños; esto provocó el cierre de negocios mayoristas y minoristas por lo que sus 
volúmenes de ventas se vieron afectados. Este comportamiento fue frenado por el impacto positivo en los establecimientos 
dedicados a las ventas de productos alimenticios, farmacéuticos, limpieza y aseo dado el aporte y ayuda proporcionada 
a los hogares, a través del programa Panamá Solidario y a la compra de insumas por parte del Gobierno para hacer frente 
a la situación sanitaria. 
El mercado de bienes ralees de Panamá, está compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de 

la utilización final de los inmuebles: 

• Residencial: El sector de bienes raíces residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de 
casas y apartamentos. 

• Comercial: El sector de bienes raíces comercial, está vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de 
oficinas. 

• Industrial: El sector de bienes rafees industrial, está compuesto principalmente de fábricas plantas productoras, 
procesadores y galeras, entre otros. 
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El sector inmobiliario de Panamá se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y según 
expertos del sector el mismo se recuperará en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es que mientras la 
emergencia sanitaria se va alargando, seguirá en aumento los costos en el desarrollo de las obras que tienen avances 
Importantes. Es por ello que la Cámara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panamá (CCIAP) ha propuesto que se 
permita que las obras privadas, cuyo avance sea del 80%, se reactiven, esto será un estimulo para el proceso de 
reapertura de actividades económicas. 

En el distrito de David las actividades económicas más importantes pertenecen al sector terciario o de servicios, seguidas 
por las actividades agropecuarias o del sector primario y, en último lugar se encuentran las actividades industriales, es 
decir, las correspondientes al sector secundario. David, cabecera del distrito, es un área netamente comercial donde 
existen muchas empresas dedicadas a la venta de servicios y aquellas dedicadas a la venta al detal y al mayoreo; entre 
éstas podemos mencionar empresas con actividades relacionadas a la venta de bienes rafees, banca y finanzas, servicios 
de telecomunicaciones, ventas de seguros, ventas de servicios alimenticios, compra y venta de automóviles, equipo 
agrícola, venta de servicios de belleza, farmacia, venta de mercancía seca, en fin una gama de servicios, que hace de 
David un distrito productivo y generador del desarrollo económico de la provincia de Chiriquf. En este sentido, cabe 
destacar que en el distrito de David se encuentran las únicas instalaciones aeroportuarias de la Provincia. 

Análisis de la Institución 
Reseña 
F.C. Inmobiliaria, S.A. (la Empresa), es una sociedad anónima debidamente constituida conforme a la Ley 32 de 1927, de 
la República de Panamá, según consta en la Escritura Pública No.5,239 del 21 de mayo de 2002, de la Notarla Octava 
del Circuito Notarial de Panamá y está inscrita en el Registro Público en el Rollo 353954, Imagen 1 y Ficha 417872 de la 
sección mercantil. La Empresa no ha generado transacciones en el estado de operaciones. 

La Empresa se dedica a la actividad inmobiliaria en calidad de promotora de centros comerciales. Actualmente se 
encuentra desarrollando el Centro Comercial Federal Mall, en la Provincia de Chlriqul, donde se establecerá la terminal 
de transporte de esta provincia. Su oficina principal se encuentra ubicada en el corregimiento de San Francisco, Calle 56 
este Paitilla, Edificio Arizona, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

Gobierno Corporativo 
A la fecha de análisis, el capital social autorizado de FC Inmobiliaria S.A. consta de quinientas (500) acciones comunes 
sin valor nominal. A diciembre 2020 la junta directiva de la compañia se compone de la siguiente manera: 

Alejandro Alfredo Aleman Miranda 

Murad llarslan Silvera 

Alberto Vallar! no 

Juan Carlos Fabrega 

David Alberto Davarro 

Alejandro Alemén 
Fuente: FC Inmobiliaria, S A. J Elaboración: PCR 

Director 1 Presidente 

Director 1 Sec;retario 

Director 1 Tesorero 

Director 1 Sub Tesorero 

Director 1 Vocal 

Director 1 Vocal 

La compaf\la, dentro de su escritura pública comunica que sus directores tendrán funciones y ejercerán los poderes 
especlficos consignados en los estatutos de la sociedad y no será necesario ser accionista para ser director. Adicional 
podrán tener cualquier cargo remunerado en la sociedad, aparte del cargo de director. 

Por su parte, la compañia indica que FC Inmobiliaria es un vehlculo para la construcción por lo que a la fecha de análisis 
no se ha implementado una polltica de dividendos al iniciar operaciones, tampoco un organigrama rormal de la entidad y 
no posee empleados. A diciembre de 2020, la composición accionaría de FC se detalla de la siguiente manera: 

www.ratinqspcr.com 

Alejandro Aleman Miranda 

Juan Carlos Fabrega 

Alberto Vallarino C. 

Daniel Levy 

Murad llarslan 

Bollvar Vallarino 

Alberto Eskenazi 

Jacobo Eskenazl Abadi 

Ari Eskenazi Abadi 

Anthoni Eskenazi Abadi 

Fuente: FC lnmobiNarla, S A. / Elaboración: PCR 

27.5% 

13.6% 

13.8% 

11.3% 

11.3% 

11.3% 

2.8% 

2.8% 

2.8% 

2.8% 
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Por otro lado, FC Inmobiliaria es 55% de propiedad de las sociedades Bienes Raíces del Oeste, S.A. y Unirev lnvest, 
Corp., y 45% de propiedad de las sociedades Auto Repuestos Lafayette, S.A. , Fundación HHAHIM, Dayavi, S.A. y 
BOMACHIRI, S.A., todas constituidas bajo las leyes de la República de Panamá, como se detalla a continuación: 

Fuente: FC lnmobllla~a. S.A. / Elaboración: PCR 

Operaciones y Estrategias 
La actividad principal de FC Inmobiliaria, S.A. es aquella de gestionar la construcción y administración del proyecto en 
construcción Federal Mall y la Estación de Transporte. 

La misión de la entidad es: "Brindar a nuestros cl ientes un servicio personalizado, con el compromiso de satisfacer 
plenamente sus necesidades en la compra de inmuebles comerciales. Nuestros proyectos comerciales se llevan a cabo 
con altos estándares de cal idad y superan las expectativas de los comerciantes y público en general. Creamos sitios de 
referencia para el disfrute fami liar y alto tráfico comercial. Contamos con un equipo de trabajo motivado y capacitado, 
obteniendo de esta manera un buen rendimiento económico a los inversionistas, garantizando asl nuestro crecimiento 
constante y posicionamiento." 

Y su visión: "Potenciar el Talento humano, crear y mantener un ambiente laboral en armonla, comprometidos con la ética, 
honestidad, calidad, excelencia, trabajo en equipo, prudencia, dedicación y responsabilidad en todo nuestro actuar." 

Avance de obra 
Al junio de 2021 , la obra se encuentra en un 100% terminada cumpliendo así con su fecha estimada de entrega. El edificio 
cuenta con 9 módulos y una terminal de transporte, de los cuales cada uno posee un acta de entrega de conformidad. 

A nflllsis Financiero 1 

Activos 
Para diciembre de 2020, los activos de FC Inmobiliaria, S.A. se componen en un 96.3% por su construcción en proceso, 
correspondiente a la construcción del proyecto inmobiliario Federal Mall y Estación de transporte, que a la fecha de análisis 
posee un saldo de 8/. 183.1 millones, el cual tiene una fecha de finalización estimada para junio de 2021 y con un 96% 
de avance a marzo de 2021. FC Inmobiliaria, S.A. es duel'la de un área total de 270,312.24m2 donde se desarrolla el 
proyecto, y el cual a la fecha de análisis posee un avalúo de B/. 23 millones. 

El resto de los activos se compusieron del efectivo en proceso por B/. 5.7 millones con un Incremento anual significativo 
de 37 veces, liderado principalmente por una cuenta especial en bancos por parte de Priva! Bank; por otro lado, la cuentas 
por cobrar, maquinaria y equipo, y anticipo a contratistas representando un 0.6% del total de los activos. 

COMPOSICIÓN DEL ACTIVO (MILLONES DE 8 /.) 

100% 

80% 

60% 

40% 

20% 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 : 0%+-~~-r_.--~~--~~~-L-+~--~ 

dic-17 dlc-18 
• Efectivo 
• Anticipos contratistas 

dic-19 dlc-20 mar-21 
Cuentas por cobrar otros 
Construcción en proceso 

Fuente: FC Inmobili aria, S.A. 1 Elaboración: PCR 

1 El análisis financiero se basó en los Estados Financieros de FC lnmobilalria, S.A. 
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Pasivos y Patrimonio 
A diciembre de 2020, los pasivos de la compañía total izaron en 8/. 190.1 millones, registrando un incremento interanual 
de B/. 16.5 millones (+9.5%), como resultado principalmente del aumento en sus obligaciones bancarias por un valor de 
8/20.3 millones (17.6%) y el agregado las cuentas por pagar accionistas en 8/. 3 millones (+15.6%). Por otro lado, las 
cuentas por pagar proveedores disminuyeron en 8/. 6.6 millones ( -63.1 %) debido a la cancelación del saldo pendiente 
con los mismos, 

Por su parte el patrimonio de FC Inmobiliaria, SA se compuso de B/. 119.6 millones por un superávit en revaluación y 8/ 
38.5 de déficit acumulado. En cuanto a su capital en acciones, la entidad ha mantenido un constante de 500 acciones sin 
valor nominal las cuales están autorizadas y con un valor total de B/. 10 miles. 

COMPOSICIÓN DEL PASIVO (MILL ONES DE Bf.) COMPOSICIÓN DEL PATRIMONIO (MILLARES DE eJ.) 

150,000 250,000,000 

100,000 1 200,000,000 

150,000,000 50,000 

100,000,000 o 

50 000,000 -50,000 

o -100,000 
dtc-17 doc-18 dic-19 dic-20 mar-21 dic-17 dic-16 dlc-19 dic-20 mar-21 

Cuentas por pagar accionistas • Obligaciones bancarias • Capital en acciones • Oéhcit o utilidad acumulada 

• Cuentas por pagar proveedores • Abono de dientes • Superávit por revaluaclón 

Fuenle: FC Inmobiliaria, S.A. / Elaboración: PCR 

Resultados Financieros 
Para la fecha de análisis, la compañia comenzó a recibir ingresos por derecho a la utilización de locales totalizando 8/. 
73.2 miles, la cual aún no percibe ingresos por operación. Por su parte, los gastos generales y administrativos totalizaron 
en B/. 43.7 miles, pór encima de lo incurrido en 2019 (B/. 16 miles). Producto de lo anterior, se observó un leve decremento 
en el déficit del ejercicio al pasar de B/. -16 miles en diciembre 2019 a B/. -15.8 miles en diciembre 2020, con una variación 
interanual del 0.9%. 
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EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y GASTOS 

dic-17 dlc-18 dic-19 

Gastos Generales y Administrativos 
Otros ingresos 

• Gastos financieros 

Fuonlo: FC lnmobiNaria. S.A. f Elaboración: PCR 
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Rentabilidad 
A diciembre 2020, FC Inmobiliaria registró una pérdida neta en libros por -8/. 15.9 miles,levemente menor en comparación 
al ano anterior (diciembre 2019: -8/. 16 miles). Sin embargo, dicha pérdida es natural debido a que el proyecto está en su 
última etapa de construcción para junio de 2021, por lo que la compañia aún no percibe el total de los ingresos acordados 
y donde los pagos correspondientes a salarios deben ser extrafdos de la estructura operativa del proyecto. Asimismo, los 
indicadores se mantuvieron negativos en ROE: -17.4% y ROA: -0.01%. No obstante, la rentabilidad refleja la etapa de 
construcción temprana del proyecto, por lo que no representa niveles de ingresos y gastos sostenibles. 

INDICADORES DE RENTABILIDAD 

o • • • • 0.0% 
-2.000 

-4,000 • -5.0% 
-6 .000 

-8.000 
-10.0% 

-10,000 

-12.000 

-14,000 -15.0% 

-16,000 

-18,000 -20.0% 
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21 

Utilidad (pérdida) neta ROE _._ROA 

Fuente: FC lnmobiloaria, SA 1 El•boraciOn: PCR 

Liquidez y Flujo de Efectivo 
Para la fecha de análisis, los activos corrientes de la compalifa ascendieron a 8/. 6.4 millones (+3.8 veces). los cuales 
representaron el 3.4% del total de los activos, y están estructurados por el efectivo (8/. 5.7 millones); las cuentas por 
cobrar y anticipo a contratistas por un valor total de 8/. 761.4 miles. Asimismo. en lo que respecta a los pasivos corrientes, 
estos se situaron en 8/. 5.8 millones, presentando un decremento interanual de 52.3% veces (diciembre 2019: 8/. 12.1 
millones), producto principalmente del pago a los proveedores correspondientes por en 8/. 6.6 millones y representando 
una baja del63.1% del total de los mismos. Derivado de lo anterior, se produjo un incremento considerable en la razón 
circulante, pasando 11% a 11 1%, lo cual, le hace a la empresa poseer una mayor liquidez inmediata. 

Por su parte, el capital de trabajo2 aumentó considerablemente pasando de 8/. -10.7 millones en diciembre 2019 a 8/. 
637 miles en la fecha de análisis, guiado principalmente por el aumento de efectivo en el activo corriente (+5.2 veces), el 
cual fue relativamente mayor con el incremento de la parte corriente de los pasivos. 

2 Pasivo Corriente- Activo Corriente 
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Fuente: FC lnmobllla~a. S.A 1 Elaboración: PCR 
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Solvencia y Endeudamiento 
Con respecto al patrimonio, disminuyó en B/.15.9 miles (-14.8%), debido al déficit del periodo situándose a la fecha de 
análisis en B/.15.8 miles (diciembre 2019: B/. -16 miles). Por otro lado. el pasivo aumentó en B/. 16.5 millones (+9.5%), 
principalmente por el aumento en la deuda bancaria, incrementando en B/. 20.3 millones interanualmente (+17.6%). En 
su efecto, el ratio del pasivo sobre el activo se ubicó en 100%, constante con el año anterior (diciembre 2019: 100%), 
debido a que el patrimonio es demasiado bajo en comparación del activo. En lo que respecta al lndice de la deuda bancaria 
sobre el pasivo total, el mismo se situó en 71 .3%, con un aumento respecto al año anterior, debido a la utilización de la 
linea de crédito para el periodo en curso (diciembre 2019: 66.4%). 

EVOLUCIÓN DEL ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 

120.0% 

• 
80.0% 

ti 11 • "" • 
40.0% 

0.0% 
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21 

Pasivo/Activo Deuda bancaria/pasivo total 

Fuente: FC lnmobiliafia, S.A. / ElaboraciOn: PCR 
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Instrumento calificado 
Bonos Corporativos Rotativos 

PRINCIPALES TÉRMINOS Y CONDICIONES DE L;;.A.:.;E;;.;M.;.;,;I;,;;S.;.;IÓ;.;.N;..... _________ _ 

Emisor 

Estructurador 

Tipo de Valor 

Monto 

Plazo 

Moneda 

Uso de fondos 

Precio 

Pago de capital 

Garantías 

Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Agente Fiduciario 

Redención Anticipada 

F.C. Inmobiliaria, S.A. 

Priva! Bank, S.A. 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos. 

El monto del programa será hasta por ciento ochenta míllones de p61ares 
(US$180,000,000.00). 

10 años 

Dólares de Estados Unidos de América 

Los fondos producto de la colocación de los Bonos tendrán los usos definidos en 
la descripción de cada Serie. Los fondos serán utilizados da forma Individual o en 
conjunto para los siguientes usos (1) Repago de deuda bancaria, (11) Repago de 
emisiones futuras, (iii) inversiones de capital y (iv) recursos liquidas para capital 
de trabajo 
Los Bonos serán ofrecidos Inicialmente a un precio a la par, es decir a! cien por 
ciento (100%) de su valor nominal, pero podrán ser objeto de deducciones o 
descuentos, así como de prima o sobre precio, según !o determine el Emisor, de 
acuerdo con las condiciones del mercado. 
Una vez transcurrido el periodo de gracia, si lo hubiere, el Saldo Insoluto a Capital 
de los Bonos de cada Serie se pagará en la forma y frecuencia que el Emisor 
determine, mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de 
tres (3) Dias Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, pudiendo ser 
pagado, a opción del Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva 
Fecha de Vencimiento o mediante un cronograma de amortizaciones a capital en 
caso de pagos periódicos, con la frecuencia que establezca el Emisor para cada 
Serie, ya sea mediante pagos mensuales, trimeslrales, semestrales o anuales 
Los Bonos podrán ser garantizados o no por un Fideicomiso de Garantia. El 
Emisor determinará, según sus necesidades y sujeto a las condiciones del 
mercado, si alguna de las Series estará garantizada o no. La información sobre 
las garantías. en caso de haberlas, de cualquiera de las Series, será remitida por 
el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores con el Suplemento al 
Prospecto Informativo con un plazo suficientemente amplio para que el mismo 
sea analizado y aprobado por esta. 

Prival Bank, S.A. 

Prival Trust, S.A. 
Fuente: FC Inmobiliaria, S.A. 1 Elaboración: PCR 

El Emisor podrá redimir anticipadamente los Bonos a su entera discreción, parcial o totalmente, de cada una de las Series 
o la totalidad de estas según lo estipulado en los Suplementos al Prospecto Informativo de cada Serie. Cualquier 
Redención Anticipada, ya sea parcial o total, podrá ser efectuada en cualquier fecha. No habrá penalidad para las 
redenciones parciales y totales de cada una de las Series de los Bonos. Dicho pago se hará a prorrata a todos los 
Tenedores Registrados de la Emisión. En caso de que el Emisor decida redimir en fonna anticipada parcial o totalmente 
los Bonos de una de las Series o la totalidad de las mismas, asilo comunicará a los Tenedores Registrados, mediante un 
aviso con no menos de siete (7) dfas calendario de anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada, mediante publicación 
por dos (2) dlas consecutivos en un periódico de amplia circulación en la República de Panamá, con indicación del monto 
de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redención Anticipada. La porción del saldo redimida de los Bonos dejará de 
devengar intereses a partir de la Fecha de Redención Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinero necesarias para cubri r la totalidad de los pagos para la 
redención anticipada. 

No habrá un monto mínimo para las redenciones parciales de los Bonos. En caso de existir límites para las redenciones 
parciales de los Bonos de las Series 

Uso de los Fondos 
Los fondos producto de la colocación de los Bonos tendrán los usos definidos en la descripción de cada Serie del 
Suplemento Informativo. Los fondos serán utilizados de forma individual o en conjunto para los siguientes usos (i) Repago 
de deuda bancaria, (íí) Repago de emisiones futuras e (iii) inversiones y de capital de trabajo y (iv) recursos liquidas para 
capital de trabajo. 

Garantías 
El emisor estima colocar como garantlas a las series que correspondan, la Primera hipoteca y anticresis sobre una serie 
de Bienes Inmuebles que representan al menos 54,416 Mt2 en el centro comercial Federal Mall el cual a la fecha de 
análisis posee un valor de mercado de 8/. 280 millones y de B/.238 millones por venta rápida, adicional se pueden 
considerar una cuenta reserva y la cesión incondicional e irrevocable del noventa y cinco por ciento (95%) de los cánones 
de arrendamiento que se deriven de los contratos sobre los Bienes Inmuebles otorgados en garantla. 
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Proyecciones Financieras 
FC Inmobiliaria, S.A. realizó proyecciones para los siguientes 8 al"los, en el supuesto de que se emitirá una única serie de 
bonos (A) con un saldo total de 8/. 130.6 millones. Por otro lado, es importante mencionar que el valor de la serie podrá 
variar en consideración con las cartas promesa por recibir, que tengan a la fecha de la emisión. Para la fecha de análisis 
la entidad posee un total de 54.416mt2 1os cuales se venderán y alquilarán en los próximos 8 al"los. Cada local tendrá un 
promedio final de venta de 8/. 2,894 y por alquiler de 8/. 10 por cada mt2· donde dichos precios pueden ser variables en 
correlación a la cantidad de financiamiento recibido por la emisión, en un entendido que mientras más se eleve el precio 
de financiamiento, mayor será el precio de venta y alquiler. 

Los flujos de ingresos dependerán especfficamente de las ventas de los locales comerciales y en el entendido de un 
promedio de venta de 1,943mt2 trimestrales, en el transcurso de 8 años, con un promedio de crecimiento en venta del 
3.5%. Adicional, mientras los locales no estén vendidos, su remanente será dado en alquiler. 

En cuanto a sus gastos operativos, estos son considerados como un 5% del total de los ingresos de alquiler y no se 
procesó ningún gasto por construcción, debido a que la construcción ya se encuentra en su 100% entregado a la fecha 
de análisis. A ralz de lo anterior, a lo largo de las proyecciones se considera un flujo de caja positivo hasta la fecha de la 
cancelación de los bonos. A partir de las proyecciones realizadas, la cobertura de los gastos financieros ante el flujo de 
caja se muestra positivo en todos los años, y teniendo una cobertura promedio de 2.7 veces. 

Ingresos 6,652,334 

Venta 3,438,280 

Alquiler 3,214,054 

Gastos de operación 

Gastos 160,703 

Flujo de caja operativo 6,491,631 

Caja Inicial 

Amortización de deuda 2,850,208 

Intereses 1,975,011 

Flujo de caja consol idado 1,666,411 
Flujo de caja/ 1.3 amortización + intere·ses 

Alquileres /Intereses 1.6 

Flujo de caja/intereses 3.3 

Proyecclones.Fhfancleras (Balboas) 

27,869,962 

21,980,431 

5,879,521 

293,976 

27,666,976 

1 666 411 

16,220,975 

4,951,664 

6,069,749 

1.3 

1.2 

6.9 

39,767,223 

35,169,065 

4,588,158 

229,408 

39,627,816 

6 059 749 

29,196,011 

4,014,772 

12,376,781 

1.4 

1.1 

11.4 

32,616,173 

29,366,421 

3,247,752 

162,388 

32,453,785 

12,376,781 

24,436,287 

2,886,148 

17,608,131 

1.6 

1.1 

16.6 

26,588,692 

24,436,345 

2, 152,346 

107,617 

26,481,074 

17,608,131 

20,673,596 

1,938,985 

21,376,625 

1.9 

1.1 

22.7 
Fuente: FC Inmobiliaria, S.A./ Elaboración: PCR 

20,427,682 

19,156,130 

1,271,552 

63,578 

20,364,104 

21,376 626 

16,521,954 

1,159,417 

24,059,368 

2.4 

1.1 

36.0 

17,491,860 

16,945,807 

546,042 

27,302 

17,464,546 

24,069,358 

15,056,365 

521,878 

26,946,662 

2.7 

1.0 

79.6 

~ 
7,029,922 

6,999,374 

30,548 

1,527 

7,028,395 

26,946,662 

3,677.771 

36,413 

29,259,873 

8.9 

0.8 

906.6 

En consideración con los supuestos anteriores, PCR realizó un análisis de sensibilidad, reduciendo sus ingresos por 
ventas en 15% en el transcurso de los 8 al"los correspondientes a la emisión, donde se puede notar que la cobertura es 
muy ajustada a 1 y generando un promedio de 1.1 a lo largo del tiempo estimado. Esto indica que debe producirse una 
variación alta en la capacidad de generar ingresos de la entidad para determinar una cobertura ajustado y también un 
flujo de caja negativo. 

. . 

, Ingresos 6,136,592 24,662,888 34,481,864 28,210,910 22,923,240 17,554,263 14,949,979 5,980,016 

Venta 2,922,538 18,683,367 29,893,705 24,963,158 20,770,894 16,282,711 14,403,936 5,949,468 

Alquíler 3,214,054 5,879,521 4,588,158 3,247,752 2,152,346 1,271,552 546,042 30,548 

Gastos de operación 

Gastos 160,703 293,976 229,408 162,388 107,617 63,578 27,302 1,527 

Flujo de caja operativo 6,975,889 24,268,912 34,252,456 28,048,522 22,815,623 17,490,685 14,922,676 5,978,469 

~a Inicial 1,150,669 2,246,942 3,288,815 4,014 702 4,217,744 4,027,067 3,371 490 

Amortización de deuda 2,850,208 18,220,975 29,196,011 24,436,287 20,673,596 16,521,954 15,056,365 3,677,771 

Intereses 1,975,011 4,951,664 4,014,772 2,886,148 1,938,985 1,159.417 521,878 36,413 

Flujo de caja consolidado 1,160,669 2,246,942 3,288,615 4,014,702 4,217,144 4,027,067 3,371,490 5,635,795 
Flujo de caja/ 

1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 1 .0 1.0 1.6 
amortización + Intereses 

Alquileres /Intereses 1.6 1.2 1.1 1.1 1.1 1 .1 1.0 0.8 

Flujo de caja 1 intereses 3.0 6.1 9.1 10.9 13.8 18.7 36.3 266.8 
Fuente: FC Inmobiliaria, S.A. 1 Elaboración: PCR 
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Anexos 

Cifras en Balboas 

Activos 

Activos Corrientes 

Efectivo 

Cuentas por cobrar otros 

Anticipos contratistas 

Total Activos Corrientes 

Activos no corrientes 

Construcción en proceso 

Maquinaria y equipo, neto 

Gastos pagados por anticipado 

Cuentas por cobrar a filiada 

Depósitos en garantía 

Total activos no Corrientes 

Tota l de activos 

Pasivos Corrientes 

Cuentas por pagar proveedores 

Gastos acumulados por pagar 

Cuentas por pagar, retenciones contratistas 

Arrendamiento financiero 

Total pasivos corrientes 

Pasivos no Corrientes 

Obligaciones bancarias 

Cuentas por pagar accionistas 

Cuentas por pagar, relacionadas 

Arrendamiento financiero 

Depósilos de clientes 

Total pasivos no corrientes 

Total pasivos 

Capital en acciones 

Déficit o utilidad acumulada 

Superávit por revaluación 

Impuesto complementario 

Total Patrimonio 

Total pasivo y patrimonio 

Cifras en Balboas 

Gastos administrativos y generales 

Honorarios profesionales 

Depreciación 

Total de gastos generales y administrativos 

Otros ingresos 

Gastos financieros 

Total otros Ingresos 

Utilidad (pérdida) antes de Impuesto 

Impuesto sobre la renta 

Utilidad (pérdida) neta 

www. rati ngspcr. com 

BALANCE GENERAL 

dic-17 dic-18 

2,278.9 275.0 

0.0 0.0 

1,120.2 3,574.7 

3,399.1 3,849.7 

76,362.3 128,679.6 

24.3 66.2 

0.0 2.9 

622.4 0.0 

0.8 0.0 

76,909,739 128,748,606 

80,308,847 132,698,278 

137,800 6,689,073 

2.1 2.9 

617.3 1,071.0 

0.0 12.4 

757.1 7,776.4 

53,402.0 90,379.4 

6,725.7 10,708.2 

2.3 0.9 

0.0 33.6 

79,421,162 124,700,097 

80,178,305 132,475,462 

10,000 10,000 

1,063 ·6,663 

119,632 119,632 

-153 · 153 

130,642 122,816 

80,308,847 132,598,278 

Fuente: FC lnmobilia~a. S.A. / Elaboración: PCR 

ESTADO DE RESULTADOS 

dic-17 dlc-18 

0.0 0.0 

5.4 7.7 

5.4 7.7 

0.0 0.0 

0.0 0.0 

0.0 0.0 

-5.4 -7.7 

0.0 0.0 

·5.4 ·1.7 
Fuente: FC lnmobilia~a. S.A. 1 Elaboración: PCR 

dlc-19 dic-20 mar-21 

145,994 5,667,906 4,007,451 

272,022 272,022 272,022 

917,331 489,450 455,660 

1,335,347 6,429,378 4,735,133 

171,914,621 183,1 13,031 188,366,909 

50,180 34,329 30,417 

195,837 234,989 234,989 

166,413 364,769 401 '196 

o o o 
172,327,051 183,747,118 189,033,511 

173,662,398 190,176,496 193,768,644 

10,526,427 3,887,937 5,254,362 

8,776 1,978 369 

1,586,059 1,893,609 1,693,017 

9,631 8,355 8,355 

12,130,893 5,791,879 7,017,464 

115,245,31 1 135,577,719 138,004,774 

19,210,106 22,210,106 22,210,106 

90 144 144 

26,105 22.647 22,647 

26,943,073 26,483,032 26,432,901 

161,424,685 184,293,648 186,670,672 

173,666,678 190,086,627 193,688,036 

10,000 10,000 10,000 

·22,659 ·38,510 -48,874 

119,632 119,632 119,632 

-153 -153 -153 

106,820 90,969 80,605 

173,662,398 190,176,496 193,768,641 

dlc-19 dlc-20 mar-21 

0.0 22,655 0.0 

15,996 15,851 3,912 

15,996 43,731 3,912 

0.0 73,205 0.0 

0.0 -45,325 0.0 

0.0 28 0.0 

-15,996 ·15,851 -3,912 

0.0 0.0 0.0 

·16,996 ·16,861 -3,912 
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dlc-17 

Rentab ilidad 

ROE ·4.1% -6.3% -15.0% -17.4% -4 .9% 

ROA 0.0% 0.0% -0.01% ·0.01% 0.00% 

Liquidez 

Capital de Trabajo 2,642 -3,926 -10,796 637 -2,282 

Razón Circulante 448.9% 49.5% 11.0% 11 1.0% 67.6% 

Solvencia 

Pasivo/Activo 99.8% 99.9% 99.9% 100.0% 100.0% 

Solvencia patrimonial {aclivolpatrirnonio) 615.20 1079.65 1625.75 2090.56 2403.93 

Endeudamiento patrimonial 61419.5% 1 07865.0o/o 1624.75 2089.56 2402.93 

Deuda bancaria/pasivo total 66.6% 68.2% 66.4% 71 .3% 71.3% 

Fuente: FC lnmoblllarto, S.A. 1 Eloboraclón: PCR 

Nota sobre Información empleada para el análisis 
La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la 
confiabil idad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha 
información. El informe se trabajó con el Prospecto Informativo y el Contrato de Fideicomiso en versión preliminar. 
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